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Inflacja wywoluje EBC do tablicy

Ponowne zaostrzenie sytuaciji na Bliskim Wschodzie miato decydujgcy
wplyw na nastroje rynkowe podczas wtorkowych notowan. Mocne wzrosty
cen ropy naftowej, gdzie Brent osiggnagt 95 USD/b, podniosty rynkowe
wyceny Sciezek stop bankdw centralnych, w konsekwencji czego wzrosty
rentownosci obligaciji skarbowych. Perspektywa wyzszych stop ostabiata
apetyt na ryzykowne aktywa, znizkowaty gidwne indeksy akcyjne, a ztoty
po poczgtkowym umochieniu w drugiej czesci dnia ulegt niewielkiej
deprecjacji. Wyzsze stopy cigzyly takze cenom ztota, ktére spadly o niemal
3%, w okolice 4300 USD/ozt. W srode to sytuacija geopolityczna na Bliskim
Wschodzie, gdzie wzajemne ataki militarne sqg kontynuowcane, bedzie
poprzez kanat cen ropy i oczekiwan inflacyjnych wplywaé gtéwnie na
rynkowe nastroje. Dane ADP z USA bedq mie¢, w naszej opinii, marginalne
znaczenie dla rynkowych trendéw. Przy niesprzyjajgcym globalnym
otoczeniu EURPLN powinien stabilizowaé sie na podwyzszonych
poziomach w strefie 4,33-4,34, a dla USDPLN widzimy ryzyko przesuniecia
kursu blizej 3,76-3,77. Nasilenie trybu risk-off moze natomiast skierowaé
czesé kapitatu w strone ,bezpiecznych przystani”, co przy wycenionych
juz w obligacjach podwyzkach stop moze spowolnié lub zatrzymaé wzrost
ich rentownosci.

Dzi§ tornistry uczniow bedq pehiejsze niz kalendarz publikaciji
makroekonomicznych. Uwage przykujg dane z USA. Raport ADP za sierpien
pokaze, jak wyglgdato zatrudnienie w sektorze prywatnym, co bedzie
wskazdéwkaq przed raportem NFP (pt.). Po deklaracji prezesa Fed, K.Warshai,
ze Rezerwa Federalna koncentruje sie wytgcznie na inflacji, dane z rynku
pracy tracq jednak nieco na znaczeniu. Poza tym poznamy lipcowe
zamowienia w amerykanskim przetwérstwie, gdzie oczekuje sie odbicia po
stabym czerwcu.

WYDARZENIA ZAGRANICZNE:

SWIAT: Amerykanskie sily zbrojne rozpoczely nowq fale atakéw na cele
wojskowe w Iranie, wskazujgc, ze jest to odpowiedz na wczesniejsze ataki
Iranu na dwa tankowce. Iran odpowiedziat atakami na amerykanskie cele
w regionie. To kolejna wymiana ognia po ponad miesigcu przerwy. Obie strony
zaostrzaty wczoraj swojq retoryke. Z kolei prezydent W.Putin oswiadczyt, ze
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Wartosc (%, pb)*

2026-09-01 A1D
Indeksy akgciji:
WIG 151 744 -0,5
STOXX Europe 600 647 -0,6
S&P500 7631 -0,7
Waluty:
EURPLN 4,33 0,1
USDPLN 3,74 0,4
CHFPLN 4,60 0,0
EURUSD 1,16 -0,2
Obligacje:
pPL2Y 4,48 3
PL5Y 5,568 3
PL10OY 6,11 3
DE10Y 3,34 1
us1oy 4,80 4
Surowce:
Ropa Brent 95 4.6
Zloto 4329 -2,7

Zrédto: LSEG Datastream, Workspace, PKO Bank Polski
(zamkniecie sesji; *zmiana w punktach bazowych dla
rentownosci obligacji).

Inflacja w strefie euro oddala sie od celu przede wszystkimza Kontrakty FRA wycenidjg wzrost stép NBP o ponad 50pb
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Rosja chce zakonczyé, a nie zamrozi¢ konflikt na Ukrainie, ale jest otwarta
na negocjacije. Prezydent Rosji przyznat, ze ukrainskie ataki powodujqg realne
szkody, ale Rosja posuwa sie naprzéd, a on sam ,nie ma wgtpliwosci, ze wrdg
sie zatamie”. Strona rosyjska poinformowata tez, ze w listopadzie moze odby¢
sie tréjstronne spotkanie przywoédcoéw Chin, USA i Rosji w chinskim Shenzen.
USA nie udzielity komentarza na ten temat.

SWIAT: Szczyt ministrow finanséw i bankieréw centralnych G20 w Asheville
zakonczy!t sie bez wspoélnego oswiadczenia ze wzgledu na sprzeciw Chin
dotyczqcy krytyki ,nierynkowych praktyk”. Jednym z gtéwnych tematow
spotkania byty ,globalne nierdbwnowagi”, w tym utrzymywanie przez niektére
panstwa nadmiernych nadwyzek handlowych, subsydiowanie produkciji
i sztuczne ostabianie waluty (co jasno odnosi sie do Chin). S.Bessent wskazat,
ze tylko jedno panstwo stato na przeszkodzie do osiggniecia konsensusu.
EUR: Inflacja HICP w sierpniu wzrosta do 3,3% r/r z 2,9% r/r w lipcu, zgodnie
z oczekiwaniami, i osiggneta najwyzszy poziom od niemal trzech lat. Ceny
energii przyspieszyty do 14,3% r/r z 10,3% r/r poprzednio. W przypadku
pozostatych towardw inflacja réwniez wzrosta, a w ustugach spowolnita.
Inflacja bazowa niespodziewanie spadta do 2,4% r/r z 2,5% r/r, ale jej impet
(%m/m saar, $r. 3m) przyspieszyt 4. miesiqc z rzedu, co wskazuje na
narastajgce efekty posrednie wzrostu cen paliw — bardziej widoczne
w towarach niz w ustugach. Wysoka inflacja, w polgczeniu z odporng
gospodarkaq, jeszcze bardziej uprawdopodabnia wrzesniowq podwyzke
stép EBC o025pb, ktérg rynek w peilni wycenia i ktéra jest naszym
scenadriuszem bazowym.

EUR: Analiza EBC wskazuje, ze wzrost inflacji w strefie euro w 2026 wynika
niemal wylgcznie z szoku podazowego na rynku energii, zwigzanego
z zamknieciem ciesniny Ormuz. Wzrost inflacji HICP z 1,7% r/r w styczniu do
3,2% r/[r w maju byt niemal w catosci efektem drozszej energii, podczas gdy
polityka fiskalna i pieniezna wywieraty niewielkq presje dezinflacyjng. To
odrdznia obecnq sytuacje od 2021-2022, gdy inflacje napedzaty jednoczesnie
szoki podazowe, silny popyt po pandemii oraz ekspansywna polityka fiskalna
i pieniezna. Zdaniem autoréw podazowy charakier obechego wzrostu
inflacji uzasadnia bardziej stopniowq i elastyczng reakcje EBC niz podczas
poprzedniego epizodu inflacyjnego, poniewaz silne zaciesnienie polityki
pienieznej ograniczatoby popyt, nie usuwajgc zrodia szoku energetycznego.
Raport moze byc¢ istotnym argumentem dla gotebich cztonkdw EBC w dyskusji
o skali podwyzek stép procentowych.

EUR: Prezes niemieckiego Bundesbanku J.Nagel stwierdzit, ze nie dostrzega
efektéw drugiej rundy w inflacji bazowej w strefie euro, a samo spowolnienie
inflacji bazowej w sierpniu jest pozytywnym zjawiskiem. J.Nagel powiedziat
rowniez, ze perspekiywy przysztotygodniowej decyzji w sprawie stop
procentowych EBC sq ,stosunkowo przewidywalne” i zgodne ze
spojrzeniem rynku, ktéry w petni wycenia podwyzke o 25pb. G.Simkus (Bank
Litwy) powiedzial, Zze na podstawie obecnie dostepnych danych uwaza
podwyzke stop na wrzesniowym posiedzeniu za bardzo prawdopodobng,
jednak jego zdaniem jeszcze jeden ruch nie wystarczy, aby sprowadzi¢ inflacje
z powrotem do celu. Prezes Banku Litwy ocenit, ze presja inflacyjna nasilita sie,
wskazujgc réwniez na wzrost cen gazu i surowcow rolnych oraz lepszg od
oczekiwan kondycje europejskiej gospodarki. Zasugerowat, ze powyzsze
czynniki powinny prowadzi¢ do rewizji w goére prognoz wzrostu
gospodarczego, ktére z kolei wymagataby wyzszej sciezki stép procentowych
EBC, aby utrzymac inflacje HICP w srednim okresie na poziomie 2%. O.Rehn
(Bank Finlandii) ostrzegt, ze przedtuzajagcy sie konflikt na Bliskim Wschodzie
moze podtrzymywagé inflacje w strefie euro na podwyzszonym poziomie.
Dodat, ze EBC nie moze wykazywa¢ samozadowolenia w obliczu presji
inflacyjnej, wskazujgc na wyzsze ceny energii oraz niemal catkowitg blokade
zeglugi w ciesninie Ormuz. Prezes Banku Finlandii powiedziat rowniez, ze
rynkowe wyceny podwyzki stop EBC we wrzesniu sq zrozumiate, zastrzegajqc
standardowo, ze Rada Prezeséw podejmuje decyzje z posiedzenia na
posiedzenie.

Impet inflacji bazowej w strefie euro
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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USA: Wedtug raportu JOLTS liczba wakatéw w lipcu wzrosta do 7,271 min
27,182 min (dane zrewidowane w dét z 7,359 min) i byta istotnie nizsza niz
oczekiwano (kons.: 7,31 min). Jednoczes$nie zmniejszyta sie zardwno liczba
0s6b odchodzqcych z pracy (do 5,072 min z 5,337 min miesigc wczesniej), jak
i oséb zatrudnianych w sektorze pozarolniczym (do 5,054 min z 5,332 min).
Dane wpisujg sie w kilkuletni trend obnizonej dynamiki dobrowolnych odejsé
zZpracy irozpoczyndania nowej pracy, co moze sugerowac podwyzszong
niepewnos¢ i obawy o kondycje rynku pracy, ktére zgtaszajg respondenci
w badaniach koniunktury (m.in. w zestawieniu odsetka osdb deklarujgcych, ze
trudno o znalezienie pracy z odsetkiem uwazajgcych, ze tatwo znalez¢ prace).
USA: Izba Reprezentantow zagtosowata za przediuzeniem obowigzywanic
obecnego budzetu, odsuwajgc ryzyko shutdownu do 11 grudnia, czyli na
okres na po wyborach potéwkowych. Uchwata zostata przyjeta zdecydowang
wiekszosciq gtoséw. To oznacza, ze w tym roku, w przeciwienstwie do
poprzednich lat, najpewniej uda sie unikng¢ paralizu szeregu instytuciji
federalnych oraz politycznej walki o ksztatt budzetu.

USA: Wskaznik ISM w przetworstwie w sierpniu obnizyt sie do 54,6 pkt.
z 55,6 pkt., silniej niz oczekiwano (kons.: 55,2 pkt.). Indeks od 22 miesiecy
znajduje sie powyzej poziomu wskazujgcego na ozywienie w amerykanskim
przetwérstwie (47,5 pkt.). Za spadek ISM odpowiadajg niemal wszystkie
sktadowe subindeksy z wyjgtkiem wskaznika czasu dostaw, ktéry wzrdost
wzgledem lipca o 0,4pkt. W danych ISM, podobnie jak w PMI, wydtuzajqgcy sie
czas dostaw jest intepretowany pozytywnie, jako sygnat zwiekszonego
popytu, a gdy opdznienia w dostawach wynikajg np. z zaburzeh w tahcuchach
dostaw, to caty wskaznik ISM jest ,sztucznie” zawyzany. Najsilniej obnizyly sie
wskazniki nowych zamoéwien (-3,0 pkt.) oraz zatrudnienia (-1,6 pkt.). Nizszy byt
takze wskaznik zapaséw (0,6 pkt.) oraz produkciji (-0,2 pkt.). Subindeks cen
nie zmienit sie, jednak pozostaje na podwyzszonym poziomie wskazujgc na
utrzymujgcg sie inflacje.

USA: Wskaznik PMI w przetwoérsitwie wg finalnych danych w sierpniu
pozostat bez zmian na poziomie 53,9 pkt., mimo ze wstepne dane
wskazywaty na spadek do 53,2 pkt. Subindeksy produkciji i zamowien nadal
znajdowalty sie powyzej neutralnego poziomu 50 pkt., ale nieco sie obnizyty
wobec wczeshiejszych miesiecy. Autorzy raportu wigzg to z konsekwencjami
wojny na Bliskim Wschodzie i niepewnoscia co do cet. W dalszym ciggu firmy
zwiekszaly zapasy czynnikow produkcji jok i wyrobow gotowych, w celu
zabezpieczania sie przed wydtuzajgcymi sie czasami dostaw i wzrostami cen.
Tempo podwyzek cen czynnikéw produkcji jednak systematycznie hamuje po
tegorocznym szczycie dynamiki odnotowanym w maiju. Z kolei ceny sprzedazy
rosty w sierpniu najwolniej od lutego. Optymizm biznesowy wzrést, a subindeks
zatrudnienia odnotowat najlepszy wynik w tym roku. Dane wskazaty wiec na
nadal korzystng koniunkture w przetwodrstwie, cho¢ z kilkkoma sygnatami
ostrzegawczymi (hamowanie popytu).

EUR: Wskaznik PMI dla przetwoérstwa w sierpniu wzrést do 52,7 pkt.
z 51,9 pkt. miesigc wczesniej, osiggajac najwyzszy poziom od maja 2022,
cho¢ minimalnie gorszy niz wskazat wstepny odczyt. Produkcja oraz nowe
zamoéwienia nadal przyspieszaty. Gtownym motorem poprawy bylty Niemcy
i Francja, podczas gdy Wiochy i Hiszpania ponownie weszty w faze spadku
aktywnosci. Jednoczesnie presja kosztowa i cenowa stopniowo stabty, choé
nadal bylty podwyzszone wzgledem poziomoéw sprzed konfliktu na Bliskim
Wschodgzie. Nastroje przedsiebiorstw poprawity sie, a zatrudnienie w sektorze
ustabilizowato sie po ponad trzech latach spadkdw. Dane sugerujg, ze wzrost
gospodarczy w 3926 mogt utrzymac sie na relatywnie wysokim poziomie
obserwowanym w 2¢26.

GER: Wskaznik PMI dla przetwoérsiwa w sierpniu wzrést do 54,3 pkit.
z 52,2 pkt. wlipcu, odczyt byt o 0,2 pkt. wyzszy od wstepnych danych a poziom
wskaznika jest najwyzszy od 51 miesiecy. Glownym motorem wzrostu byt silny
naptyw nowych zamodwien, w tym eksportowych, co przetozyto sie na
najszybszy wzrost produkcji od poczqgtku 2022. Firmy zwiekszaty takze zakupy
surowcow i komponentdw, probujgc zabezpieczy¢ dostawy w warunkach
nasilajgeych sie problemoéw podazowych zwigzanych m.in. z duzym popytem

Wskazniki z raportu JOLTS
z amerykanskiego rynku pracy
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na elektronike i zakidceniami logistycznymi. Jednoczesnie poprawity sie
oczekiwania przedsiebiorstw dotyczgce produkcji w kolejnych miesigcach.
Zatrudnienie nadal spadato, cho¢ w najwolniejszym tempie od blisko trzech
lat. Dane potwierdzajg, ze niemiecki przemyst wszedt w faze
wyrazniejszego odbicia, co jest korzystnym sygnatem dla polskiego eksportu.
HUN: Wzrost PKB w 2¢26 utrzymat sie na poziomie 1,7% r/r, zgodnie ze
wstepnym szacunkiem. Wzrost nadal opierat sie na popycie krajowym,
wspieranym przez konsumpcje i przyrost zapaséw, podczas gdy inwestycje
spadty 0 6,3% r/r. Uiemny wktad eksportu netto zmniejszyt sie, a eksport wzrdst
0 1,8% r/r, po raz pierwszy od prawie trzech lat, m.in. dzieki nowym mocom
w motoryzaciji i mocnej produkcji elektroniki. Po stronie podazowej gtdwnym
motorem wzrostu pozostaty ustugi, przy wyraznej poprawie w przemysle
i silnym spadku aktywnosci w rolnictwie wskutek suszy.

EUR: Stopa bezrobocia w strefie euro w lipcu utrzymata sie na poziomie
6,4%, takim samym jak w czerwcu. W catej UE wskaznik utrzymat sie na
poziomie 6,1%. Najwyzsze bezrobocie odnotowano w Finlandii (10,5%)
i Hiszpani (10%), podczas gdy najnizsze jest w Czechach (3,3%) i Polsce (3,4%).

WYDARZENIA KRAJOWE:

4|

POL: Prezes NBP A.Glapinski w przeméwieniu podczas szczytu G20 wskazat,
ze NBP nie zobowiqgzuje sie do okreslonej sciezki stop. W okresie kolejnych
zmian strukturalnych (m.in. Al, starzenie sie spoteczenstw, zmiany na rynkach
energii) nie mozna przywigzywac¢ sie do jednego scenariusza. Polityka
pieniezna powinna by¢ elastyczna i oparta na danych. Prezes nie odnidst sie
jednak bezposrednio do biezgcej polityki pienieznej.

POL: Indeks PMI dla przetwoérstwa w sierpniu spadt do 48,3 pkt. z 49,0 pkt.,
wyraznie ponizej oczekiwan. Pogtebit sie spadek produkcji i nowych
zamowien, w tym eksportowych, a zatrudnienie ponownie sie obnizyto.
Jednoczesnie przyspieszyt wzrost kosztow produkcji. Staby odczyt PMI
kontrastuje jednak z solidnymi danymi GUS o produkcji przemystowej, dlatego
prawdopodobnie zbyt pesymistycznie ocenia biezgcq kondycje sektora.
Pozytywnym sygnatem jest poprawa oczekiwan przedsiebiorstw dotyczgcych
produkcji w kolejnych 12 miesigcach. Wiecej w Makro Flash: PMI coraz mniej
mowi o stanie krajowej gospodarki.

POL: M.Motyka (Minister Energii) poinformowat, ze program CPN kosztowat
dotychczas ponad 5 mid PLN, w tym 4,7 mid PLN w pierwszej fazie i 0,5 mid PLN
za dwa tygodnie sierpnia. Minister stwierdzit, ze program nie zostanie
przedtuzony z powodu braku srodkéw w budzecie.

POL: J.Szyszko (wiceminister funduszy) zapowiedziat, ze we wrzesniu Polska
ztozy ostatni wniosek o ptatnos¢ z KPO na rekordowq kwote 54 mid PLN
(12,7 mld EUR). Spodziewany termin wyptaty tych srodkéw to przetom roku.
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Zrédto: Macrobond, PKO Bank Polski.
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We wtorek zioty finalnie ostabit sie, kurs EURPLN wzrdst w okolice 4,3350,
a USDPLN w poblize 3,7450. Na bazowych rynkach FX kurs EURUSD znizkowait
w poblize 1,1590.

Wyrazny wzrost cen ropy naftowej, zwigzany z ponowng eskalacjg konfliktu
USA—Iran oraz towarzyszgca mu zwyzka rentownosci UST wsparty we wtorek
dolara. Brent wzrdst powyzej 95 USD/b, a wyzsze ceny energii ponownie
nasility obawy o globalng inflacje. Skale umocnienia amerykanskiej waluty
hamowat natomiast nieco stabszy od oczekiwan sierpniowy odczyt indeksu
ISM dla przemystu. W negatywnym otoczeniu globalnym ztoty finalnie ostabit
sie, cho¢ w czasie dnia kurs EURPLN byt notowany blisko 4,32. Stabszy od
oczekiwan odczyt PMI dla polskiego przemystu nie miat zauwazalnego
wplywu na notowania PLN, a zmiany na obserwowanych przez nas parach
walutowych nie wptynely istotnie na dotychczasowe trendy.

W Srode krajowy kalendarz makroekonomiczny jest pusty, dlatego zloty
pozostanie przede wszystkim pod wplywem impulséw zewnetrznych.
Uwage inwestoréw przyciggnie sierpniowy raport ADP z amerykanskiego
rynku pracy, traktowany jako jeden z sygnatdw przed pigtkowym
raportem NFP. Ewentualne wyrazne odchylenie od konsensusu moze
krotkoterminowo wptyng¢ na dolara, jednak to pigtkowe dane z rynku pracy
pozostang kluczowe dla oczekiwan wobec stép Fed. Biorgc pod uwage
ryzyko dalszego wzrostu cen ropy i zwigzanej z nim presji na globalne rynki
obligacji, oceniamy, ze krotkoterminowy potencjat do dalszego
umochienia zlotego jest ograniczony. Zakladamy zatem stabilizacje
EURPLN w poblizu 4,33-4,34, przy wiekszym ryzyku wzrostu USDPLN
w kierunku 3,76—3,77.

Wtorek nie przyniést poprawy nastrojow na rynkach Fl, rentownosci
obligaciji skarbowych poszty w gére — w Polsce o ok. 3pb, w Niemczech
0 1/2pb, a w USA o ok. 4/5pb.

Eskalacja konfliktu USA—Iran i zwigzany z nig wyrazny wzrost cen ropy
ponownie zwiekszyty ryzyka inflacyjne i cho¢ globalnie wzrosta awersja do
ryzyka, przewazyt kanat wyzszych oczekiwan dotyczgcych stép
procentowych. Dodatkowo opublikowane we wtorek dane makro z Europy
utrwality oczekiwania na wrzesniowg podwyzke stép EBC. W USA natomiast
stabsze dane z przemystu i rynku pracy zostalty zrownowazone przez
utrzymujgcq sie wysokaq presje cenowq w ISM, co wraz z wysokimi cenami
ropy podbito rynkowe wyceny sciezki stop Fed. Krajowe SPW podagzaty za
rynkami bazowymi, a kontrakty FRA zwiekszyly skale wycenianych podwyzek
stép NBP do ponad 50pb w perspektywie maja 2027. Warto wskazac, ze
rentownosc¢ polskich 10-latek zblizyta sie do gérnego ograniczenia (okolice
6,16%) dlugoterminowego trendu bocznego, w ktérym pozostaje od
pazdziernika 2023. Na rynkach bazowych dochodowos¢ amerykanskich
papierow 10-letnich wybita sie gérg z budowanego od lipca br. trendu
bocznego, a niemieckiego Bunda byta najwyzsza od maja 2011.

W srode to sytuacja geopolityczna na Bliskim Wschodzie
i odlzwierciedlajgce ja ceny ropy, poprzez kanat oczekiwan inflacyjnych,
pozostang giéwnym czynnikiem wplywajgcym na rentownosci obligaciji
skarbowych. Dane z amerykanskiego rynku pracy (raport ADP) bedg miaty
naszym zdaniem marginalne znaczenie dla rentownosci Treasuries, chyba ze
bedq znaczgco odbiegaé¢ od rynkowego konsensusu. W haszej opinii obok
deeskalacji na Bliskim Wschodzie szansg na spowolnienie lub zatrzymanie
obecnych trendéw na rynkach obligacji moze by¢ nasilenie globalnego
trybu risk-off, kidére zapewne skierowatoby czes¢ kapitatu w strone
sbezpiecznych przystani”, szczegdlnie ze w obecnych wycenach papieréw
skarbowych sporo negatywnych czynnikbw wydadje sie juz
uwzglednionych.
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Prognozy walutowe
Para 3026 426

EURPLN 4,27 4,28
USDPLN 3,71 3,66
CHFPLN 4,59 4,51
EURUSD 1,15 1,17
EURCHF 0,93 0,95

Zrodto: PKO Bank Polski.
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Prognozy rentownosci obligacji
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PLN vs gtéwne waluty
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Kalendarz makroekonomiczny

Wskaznik . Jednostka

Poprzednio

Konsensus

PKO BP

Odczyt

Pigtek, 28 sierpnia

GER: Stopa bezrobocia (sie.) 9:55 % 6,4 6,4 - 6,4
EUR: Wskaznik koniunktury ESI (sie.) 11:00 pkt. 96,9 97,6 -- 98,4
EUR: Koniunktura konsumencka (sie., rew.) 11:00 pkt. -15,9 -16,3 - -15,9
USA: Indeks Uniwersytetu Michigan (sie., rew.) 16:00 pkt. 55,2 51,0 - 51,7
Poniedziatek, 31 sierpnia

POL: Inflacja CPI (sie., wst.) 9:30 %rfr 3,0 31 3,2 3,4
POL: Wzrost PKB (2q) 9:30 % rlr 3,5 3,8 3,8 3,9
CZE: Podaz pienigdza M3 (lip.) 10:00 %rlr 6,3 -- - 5,7
GER: Inflacja CPI (sie., wst.) 14:00 %rfr 2,8 3,0 - 2,9
GER: Inflacja HICP (sie., wst.) 14:00 %rlr 2,8 3,1 - 2,9
Wrtorek, 1 wrzesnia

CHN: PMI w przetworstwie (sie.) 3:45 pkt. 50,9 51,2 -- 51,5
ROM: Stopa bezrobocia (lip.) 8:00 % 6,8 -- - 6,4
HUN: Wzrost PKB (2q)) 8:30 %rlr 1,7 1,7 -- 1,7
POL: PMI w przetworstwie (sie.) 9:00 pkt. 49,0 49,5 29,7 48,3
GER: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 9:55 pkt. 52,2 54,1 -- 54,3
EUR: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 10:00 pkt. 51,9 52,8 -- 52,7
EUR: Inflacja HICP (sie., wst.) 11:00 % rlr 2,9 3,3 -- 3,3
EUR: Inflacja bazowa (sie., wst.) 11:00 % r[r 2,5 2,5 -- 2,4
USA: PMI w przetworstwie (sie., rew.) 15:45 pkt. 53,9 53,2 -- 53,9
USA: ISM w przetworstwie (sie.) 16:00 pkt. 55,6 55,2 -- 54,6
USA: Raport JOLTS (lip.) 16:00 min 7,182 7,31 - 7,271
Sroda, 2 wrzesnia

USA: Raport ADP (sie.) 14:15 tys 44 47 == ==
USA: Zamoéwienia fabryczne (lip.) 16:00 % m/m -0,3 0,7 == ==
USA: Zamoéwienia na dobra trwate (lip., rew.) 16:00 % m/m 0,5 1,1 -- --
Czwartek, 3 wrzesnia

GER: PMI w ustugach (sie., rew.) 9:55 pkt. 49,8 48,5 == ==
EUR: PMI w ustugach (sie., rew.) 10:00 pkt. 51,7 51,7 -- --
EUR: Inflacja PPI (lip.) 11:00 %rir 4,6 5,4 -- --
USA: Bilans handlowy (lip.) 14:30 mld USD -73,3 -90,1 == ==
USA: Wnioski o zasitek dla bezrobotnych 14:30 tys 203 205 -- --
Pigtek, 4 wrzesnia

GER: Zamodwienia fabryczne (lip.) 8:00 % m/m 3,1 0,3 -- --
GER: Zamoéwienia w przemysle (lip.) 8:00 % rlr 6,5 10,5 == ==
CZE: Inflacja CPI (sie., wst.) 9:00 % r[r 1,7 1,9 -- --
EUR: Sprzedaz detaliczna (lip.) 11:00 % rlr 0,7 1,1 == -
USA: Zatrudnienie poza rolnictwem (sie.) 14:30 tys -23 55 36 --
USA: Przecietna ptaca godzinowa (sie.) 14:30 % rlr 3,2 3,0 -- --
USA: Stopa bezrobocia (sie.) 14:30 % 4.1 4,1 -- --

Zrodio: GUS, NBP, Parkiet, PAP, Bloomberg, Reuters, PKO Bank Polski, dia Polski Parkiet, dla pozostalych Bloomberg, Reuters.
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Informacje i zastrzezenia:

Niniejszy materiat (,Material”) ma charakter wytgcznie informacyjny oraz nie stanowi oferty w rozumieniu ustawy - Kodeks cywilny, ani rekomendacji do zawarcia
transakcji kupna, sprzedazy lub innego rodzaju przeniesienia ktéregokolwiek instrumentu finansowego. Bank dotozyt wszelkich racjonalnych i niezbednych staran,
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